СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ ПОДХОДОВ К РЕГУЛИРОВАНИЮ СТАВКИ РЕФИНАНСИРОВАНИЯ by Калечиц, С.В.
описывается вклад человеческого капитала, его эффективность, и связанных с этим процессов образования и 
научно-исследовательской деятельности. В свою очередь, Г. Мэнкью, Д. Ромер, Д. Уэйл, принимая за осно-
ву модель Солоу, выделяют физический и человеческий капитал. 
Модели оптимального роста (Д. Касса, Т. Купманса на основе работы Ф. Рамсея) связаны с максимиза-
цией функции полезности от потребления. В отличие от них, модель пересекающихся поколений П. Даймон-
да учитывает стоимость денег, демографическую структуру населения, цели экономических агентов в раз-
личные моменты времени. 
Денежные модели роста отличаются предпосылками двух видов: 
- механизм корректировки уровня цен. В модели Кейнса-Викселля предполагается, что цены изменяются 
в ответ на нарушения равновесия на товарном рынке и что товарный и денежный рынки могут находиться в 
неравновесном состоянии. Неоклассические модели отличаются от модели Кейнса-Викселля допущением 
мгновенной коррекции абсолютного уровня цен, так что равновесие на денежном рынке сохраняется в каж-
дый момент времени; 
- трактовка сбережений в различных неоклассических моделях, а также вопрос о роли денег в экономике 
(возможность рассмотрения их как фактора производства). 
В центре исследований, посвященных роли денег в экономике явно или скрыто присутствует проблема 
нейтральности денег (функционируют ли деньги как «смазка» в экономическом механизме, не изменяя ха-
рактер его действия). Если изменение номинальных величин (предложения денег, процентной ставки) в дол-
госрочном периоде (при отсутствии каких-либо экзогенных «нарушений» - скачков цен на нефть, уменьше-
ния государственных расходов) влияет на реальные переменные (ВВП, уровень занятости, инвестиции), то 
эти изменения представляют эффект не-нейтральности. Если же имеет место только изменение номиналь-
ного уровня цен, то в таком случае действует эффект нейтральности. 
Придерживаясь позиции не-нейтральности денег, следует выделить теорию эндогенных денег, согласно 
которой деньги создаются вопреки контролирующим функциям центрального банка. Эндогенность денег 
подразумевает, что объем денежной массы флуктуирует исключительно под влиянием факторов, возникаю-
щих в самой экономике. В этом понятие эндогенных денег противоположно экзогенным деньгам, которые 
расширяются и сокращаются исключительно вследствие денежно-кредитной политики. 
Таким образом, современные исследования в теории экономического роста включают ряд фундамен-
тальных проблем: роль денег в макроэкономическом равновесии; влияние денег на реальные экономические 
показатели (нейтральность или не-нейтральность денег); экзогенность или эндогенность предложения денег. 
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В процессе совершенствования методов и инструментов денежно-кредитной политики в условиях ста-
бильной ситуации на внутреннем финансовом рынке Республики Беларусь все более важное значение при-
обретает повышение эффективности работы процентного канала механизма монетарной трансмиссии. В 
этой связи актуальным представляется развитие подходов к регулированию ставки рефинансирования На-
ционального банка. 
В регулировании денежно-кредитной сферы ставка рефинансирования выполняет целый ряд задач. Она 
является верхней и нижней границей при определении доходности по аукционным операциям соответствен-
но изъятия и предоставления ликвидности банкам, выполняя тем самым роль регулятора ставки рынка меж-
банковских кредитов, которая взаимосвязана с системой процентных ставок на денежном рынке. Так, изме-
нения ставки рефинансирования обусловливают соответствующие изменения ставок по депозитам и креди-
там банков, что оказывает влияние на сберегательно-инвестиционные процессы в реальном секторе эконо-
мики и секторе домашних хозяйств. 
Динамика ставки рефинансирования в значительной мере является также ориентиром и при определе-
нии стоимости заимствований государственного бюджета. Но еще более важное значение имеет сам сигнал, 
передаваемый экономике органами денежно-кредитного регулирования при каждом изменении этой ставки. 
В зависимости от интерпретации действий Нацбанка в области процентной политики на фоне конкретной 
ситуации в экономике и на финансовых рынках ожидания экономических субъектов в отношении внутрен-
ней и внешней стабильности национальной валюты и других макроэкономических процессов могут сущест-
венно изменяться. 
По мере снижения интенсивности инфляционных процессов ставка рефинансирования все больше стано-
вится инструментом «тонкой настройки» денежно-кредитной политики, а значит, требует и все более ком-
плексных подходов к регулированию ее уровня. На практике это означает, что в настоящее время рассмот-
рение вопроса о целесообразности и величине изменения ставки рефинансирования в рамках действующего 
режима монетарной политики, использующего в качестве монетарного ориентира курс белорусского рубля, 
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требует учета все большего количества различных факторов, основные из которых могут быть на качест-
венном уровне описаны следующим образом. 
Фактический и прогнозируемый уровни инфляции. Степень соответствия параметров роста потребитель-
ских цен прогнозным значениям, обеспечивающим целевую траекторию этого параметра на год, по-
прежнему является основным фактором принятия решения об изменении ставки рефинансирования. При 
этом учет динамики инфляции позволяет не только обеспечивать базовый принцип процентной политики -
поддержание реального значения ставок по срочным рублевым инструментам на положительном уровне, но 
и целенаправленно воздействовать на саму инфляцию через изменение стоимости заимствований. Дополни-
тельными индикаторами также являются изменение уровня цен производителей и оценка «скрытой» инфля-
ции. 
Ситуация во внешней торговле и на внутреннем валютном рынке. Значительные отклонения параметров 
в этих сферах от стандартных сезонных колебаний определяют целесообразность воздействия на денежное 
предложение изменением стоимости кредитов, а также на ожидания рынка и являются значимым аргумен-
том при принятии решения по ставке рефинансирования. 
Не менее важна ситуация на рынке депозитов, в первую очередь - населения. По мере роста доверия 
граждан к национальной банковской системе и на фоне длительного поддержания реальных ставок по сроч-
ным рублевым инструментам на положительном уровне рублевые депозиты физических лиц стали важней-
шим источником формирования ресурсной базы банков. Учитывая высокую чувствительность этой части 
сбережений к изменению доходности, а также ожиданий в части инфляционных и девальвационных процес-
сов, динамика основных показателей депозитного рынка является одним из ключевых факторов, опреде-
ляющих процентную политику. При этом, по мере снижения номинальных значений уровня процентных 
ставок в национальной валюте особое значение приобрела необходимость обеспечения доходности по вкла-
дам в белорусских рублях большей, чем соответствующая рублевая доходность инструментов сбережений в 
иностранной валюте, особенно, с учетом структуры долларизации экономики - в валюте США. Соответст-
венно, в качестве дополнительных факторов выступают существующие и ожидаемые уровни процентных 
ставок и взаимных курсов валют на мировых рынках. 
Анализ кредитного рынка позволяет определять целесообразность изменения ставки рефинансирования 
в части влияния на интенсивность процессов кредитования, издержки заемщиков и их валютные предпочте-
ния. В качестве других факторов также учитываются ожидаемое изменение стоимости заимствований бюд-
жета, вероятная интерпретация процентного сигнала различными группами экономических субъектов и 
прочие. 
Таким образом, сегодня механизм принятия решения в части ставки рефинансирования представляет со-
бой достаточно многофакторную аналитическую систему, в целом позволяющую обеспечивать адекватное 
регулирование этой ставки с учетом ее места в действующем трансмиссионном механизме. По мере разви-
тия экономических отношений и, прежде всего, финансового рынка, совершенствования режима монетар-
ной политики и использования процентного канала в качестве основного, ставка рефинансирования должна 
стать более гибким инструментом, направленным на обеспечение стабильной покупательной способности 
национальной валюты и создание на этой основе условий для достижения всех целей экономического разви-
тия страны. 
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Укрепление финансового состояния банков, усиление их взаимодействия с реальным сектором эконо-
мики невозможно без формирования доверия к банковскому сектору со стороны вкладчиков и других кре-
диторов, без создания целостной системы защиты их интересов на всех стадиях взаимоотношений с банка-
ми. Устойчивость банковского сектора характеризуется, в первую очередь, устойчивой ресурсной базой 
отдельных банков, повышением качества корпоративного управления в кредитных организациях, совершен-
ствованием банковского надзора, введением международных стандартов учета и отчетности и прочими фак-
торами. 
Сущность экономической категории, как известно, реализуется через ее функции. В современной эконо-
мической литературе чаще всего выделяют следующие функции банковского капитала: защитная, оператив-
ная и регулирующая, Помимо указанных функций, в литературе можно встретить регистрационную и эмис-
сионную и ценообразуюшую функцию капитала. 
Зарубежные исследователи рассматривают их во временном аспекте: функции, проявляющиеся в еже-
дневной деятельности и обеспечивающие долгосрочную жизнеспособность банка. Так, известными зару-
бежными исследователями отмечается следующее: 
- капитал служит как "деньги на черный день" для защиты от банкротства; 
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